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区域产业结构调整对货币政策传导机制影响的实证研究
———基于面板 VAＲ模型
卢 阳
(厦门大学，福建厦门 361005)
摘 要:通过建立 1978 年 －2014 年的面板数据 VAＲ模型实证比较分析了全国和各地区产业结构调整对货
币政策传导机制的影响。结果表明:从全国的层面来看，产业结构的调整对货币政策信贷传导渠道有显著的影
响。信贷量对 Moore指数的影响是先下降后上升，并且持续的时间较长。产业结构的调整对 CPI 增长率和 GDP
增长率的影响几乎都是上升，并且持续的时间同样较长。但是从各地区的层面来看，产业结构的调整对货币政
策信贷传导渠道的影响却有显著的差别。东部地区的产业结构变动对于信贷政策最为敏感，中部地区产业结构
变动对 CPI增长率的最大，对于 GDP增长率的影响却是负向的。而对于其他地区来说，产业结构的变动对 CPI
增长率影响不大，但是对 GDP增长率的影响却是显著正向的。
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一、引言
改革开放三十多年来，我国经济一直处于高速发
展的阶段，截止到 2013 年平均增长率达到 9. 8%，但
是从 2014 年开始，中国经济已进入一个与过去三十多
年高速增长期不同的新阶段，即 “新常态”。与旧常
态相比，经济从高速增长转为中高速增长，经济结构
和产业结构优化升级，经济增长方式从要素驱动、投
资驱动转向创新驱动，技术驱动，这就要求各项宏观
经济政策需要适应“新常态”下的经济发展要求。在
所有“新常态”的特征中，产业结构调整是非常重要
的一环。作为宏观经济政策的重要组成部分，货币政
策如何去适应“新常态”下的各种变化，以及影响其
有效性有哪些因素，都是非常重要的课题。一般而言，
货币政策以总量调节为主，但其调节也具有结构性和
差异性。其有效性会受到区域、行业、经济形势等各
方面的差异而有所不同。货币政策的四大最终目标都
与产业结构调整有着千丝万缕的联系。例如，经济增
长和物价稳定需要一个合理的产业结构比例，而充分
就业则很大程度上需要大力发展服务业，解决国际贸
易顺差过大的问题，需要改变进出口产品的结构。因
此，本文拟从区域产业结构调整的角度来研究对货币
政策的传导机制。
二、文献综述
虽然货币政策作为调节总需求的政策工具之一，
但西方学者早在上世纪的 80 年代就开始关注产出对货
币政策的影响。McCallum (1987)利用美国 1954 年—
1985 年的历史数据，对麦卡勒姆规则的原式进行了回
归分析，结果显示，使用该规则可使名义国民生产总
值 (GNP)非常紧密地靠近目标路径。Taylor (1993)
提出了著名的泰勒规则，认为货币政策的制定不仅需
要关注通货膨胀缺口，还需要关注产出缺口。Ber-
nanke和 Gertler (1995)最早从货币政策的传导机制
入手，研究不同行业对货币政策的反应。他们将一国
最终支出分为耐用品消费支出、非耐用品消费支出、
居民投资支出和商业投资支出等部分，运用 VAＲ 模型
发现货币政策对以上部分具有不同的影响程度。从某
种意义上来说，证实了货币政策存在行业效应。Hayo
和 Uhlenbrock (2000)运用 VAＲ模型研究了德国货币
政策对 28 个行业的影响，结果发现利率对重工业的影
响大于对非耐用消费品的影响。Peersman 和 Smets
(2005)则运用马尔可夫转换模型研究了 7 个欧元区国
家货币政策的行业效应，结果发现无论是在经济繁荣
还是在经济萧条的时候，货币政策都存在显著的行业
效应，并且对不同行业的差异进行了分析。Ghosh
(2009)利用 VAＲ模型分析了印度货币政策对产出的
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影响程度，发现不同的货币政策对产出的影响程度有
巨大的差异。Hayo和 Hiroyuki (2011)采用 VAＲ 模型
分析了日本 2001 年 － 2006 年 10 个行业对货币政策的
反应，发现货币政策的变化会导致行业相对价格的变
化。在我国，产业结构合理一直作为宏观经济政策的
主要目标之一，国内学者从上世纪 90 年代才开始进行
探讨。陈峰 (1996)阐述了产业结构与金融政策的紧
密联系，并分析了金融政策在产业结构调整中发挥的
渠道。王剑、刘玄 (2005)构建了四个层次的 VAＲ 模
型分别分析了各产业投资对货币政策冲击响应速度和
程度，结果发现第二产业和第三产业的投资对货币政
策的反应较为灵敏，而第一产业的反应则不显著。袁
申国、刘兰凤 (2009)将我国行业分为 20 个门类，从
行业层面分别分析了行业投资对货币政策变动的敏感
程度以及各行业在扩张性和紧缩性货币政策下投资变
化程度的大小。张辉 (2013)采用 SVAＲ 模型，从利
率、信贷、资产价格、汇率等货币政策传导变量的角
度出发分析了 1998 年 －2011 年我国货币政策对产业结
构的影响，发现不同的传导变量对的第一、二、三产
业的影响均不同。郭晔、赖章福 (2010)运用 1978 年
－2007 年东、中、西部的面板数据分析了货币政策和
财政政策是否具有区域产业结构调整效应，结果显示
总体上看，货币政策的产业结构调整效应不如财政政
策明显。彭惠、全智敏 (2013)使用 1984 年 － 2010
年全国各省的年度面板数据分析了我国货币政策的产
业区域效应。通过 VAＲ模型以及脉冲响应函数的研究
发现，产业结构的调整并不是导致我国货币政策出现
区域差异的原因，而各地区的资本市场发达程度、对
外开放程度和市场化程度才是区域差异的主要原因。
吉红云、干杏娣 (2014)利用上市公司企业层面的面
板数据，实证研究了货币政策对产业结构的影响，结
果表明货币政策对第二产业内部不同要素密集的行业
存在着不同程度的影响，资本密集行业受货币政策影
响程度最大，其次是技术密集型行业，最后使劳动密
集型行业。从以上文献可以看出，国内外文献研究都
集中在以下几个方面:第一，货币政策对不同产业
(行业)的影响;第二，分析的数据为省际或是行业
级别的面板数据，模型主要为静态面板数据模型和
VAＲ或 SVAＲ模型。但是这种研究思路可以加以改进:
第一，以上文献集中在货币政策对不同产业 (行业)
的影响，却忽视了产业结构变动对货币政策最终目标
的影响。可以将传统的货币政策传导机制扩展为:货
币政策工具→货币政策中介变量→产业结构变动→货
币政策最终目标。这样才能够相对完整地解释和分析
货币政策的产业效应。第二，以上学者使用的面板模
型虽然可以使用 IV － GMM方法降低内生性，但仍然无
法完全消除内生性。而时间序列 VAＲ 模型可以消除内
生性却不能兼顾面板数据的优势。而面板 VAＲ 模型
(PVAＲ)，它既具有面板数据模型的优点，又具有时
间序列 VAＲ模型排除内生性的优点。不仅考虑个体效
应和时间效应，而且可以使用脉冲响应图来分析变量
冲击对其他变量的影响。因此，本文使用面板 VAＲ 模
型来分析区域产业结构对货币政策传导机制的影响。
三、货币政策的信贷产业传导渠道分析
在西方货币政策传导理论中，凯恩斯理论的利率
传导机制、新古典综合的托宾 Q 理论以及货币学派的
货币政策传导机制都是建立在发达的金融市场的基础
之上的。虽然我国金融市场在逐步完善，而且货币政
策也从数量型调控，逐步转向为价格型调控为主，数
量型调控为辅，但是信贷政策仍然是我国货币政策重
要的组成部分。在每个季度央行发布的 《货币政策执
行报告》中都会强调信贷政策的结构引导作用。周英
章、蒋振声 (2002)、周孟亮 (2007)、钟永红、李政
(2009)、罗贵发 (2014)均从不同角度研究了我国货
币政策信贷传导渠道。在产业结构的调整中，随之而
来的是各产业生产要素的调整。由于资金具有流动性
强等特点，因此在产业结构的调整中，货币政策的作
用主要是调控产业资金的流动。因此，货币政策对产
业结构调整的影响可总结如下:货币政策→储蓄和投
资的变动→资金流向的变动→其他各生产要素的变动
→产业结构的变动。当经济中金融市场越发达，这个
传递的过程越通畅，效率越高。货币政策的信贷渠道
是由新凯恩斯主义学派提出的。新凯恩斯主义学派的
学者们认为利率并不是唯一影响贷款的决定性因素。
他们将外部筹资的资金成本与内部的筹资成本之间的
差价称为“外在融资溢价”。在他们看来，货币政策
不仅影响利率，而且还会影响外在融资溢价。因此信
贷规模在货币政策传导中处于非常重要的地位。对于
我国来说，以银行中介主导的间接融资尤其如此。信
贷渠道传导机制分为两种:第一种的传导过程为:中
央银行调整货币供给量，通过资本市场影响公司的股
票价格，然后股票价格的变动会影响到公司的财务状
况，而财务状况是商业银行是否给公司贷款的重要指
标之一，从而财务状况的变化会造成逆向选择和道德
风险的产生，特别是恶化的财务状况 (如现金流下
降)很容易引起逆向选择和道德风险。从银行的角度
来说，逆向选择和道德风险的产生会增加从银行获取
贷款的成本或者银行愿意提供的贷款数量发生变化，
最后贷款数量的变化会对经济主体，尤其是对较依赖
贷款主体的投资和产出产生影响。第二种的传导过程
为:中央银行通过各种货币政策工具如法定存款准备
金率和公开市场操作业务等调整货币供应量从而影响
商业银行的可贷资金量，也是最终通过银行信贷，对
经济增长产生影响。信贷量对产业结构的影响取决于
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信贷量在各产业之间的分配状况以及各产业产出的增
长对信贷规模的依赖程度。对于不同的产业来说，对
银行信贷的依赖程度是不同的。一些大型的工业企业
由于其本身具有较大规模的资产，这些企业的抗风险
能力和从金融市场直接融资的能力都较强，银行信贷
只是其获取资金的途径之一，因此这些企业对货币信
贷的冲击反应较缓慢。但对于第一、三产业规模相对
较小的企业来说，其经营状况和盈利能力都收到诸多
的限制，很难从金融市场上获取资金，更加倾向于从
商业银行获取贷款，因此信贷量将会对这些企业的影
响更大
四、模型设定与结果
(一)模型变量数据来源与处理
考虑到产业结构变动的周期较长，因此本文研究
的数据采用 1978 年至 2014 年全国 31 个省、自治区和
直辖市的年度数据①。变量和数据有以下几点说明:
首先，考虑到数据的可获得性，本文采用各省、自治
区和直辖市的年度全社会固定资产投资完成额作为替
代信贷规模的数据，并且将之处理为增长率;其次，
我国货币政策的目标依照《中国人民银行法》的规定
是稳定物价水平，并以此促进经济增长。因此本文选
取各省市的 GDP增速和 CPI增速来反映各省市的货币
政策目标;再次，对于区域的划分，本文采用国家统
计局的划分:东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、
上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南等 11 个
省 (市);西部 12 省:四川、重庆、贵州、云南、西
藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆、广西、内蒙古;
中部地区有 8 个省级行政区，分别是山西、吉林、黑
龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南。最后，为了
消除异方差，本文的数据除了衡量产业结构变动的指
标之外均取对数。本文的数据均来源于 Wind数据库。
(二)衡量产业结构变动的指标
本文采用王延军 (2011)中构造的 Moore 指数来
衡量产业结构的变动。具体的计算公式为:
M+t = ∑
n
i = 1
Wi，t × Wi，t －1 /( ∑
n
i = 1
W2i，槡 t × ∑
n
i = 1
W2i，t －槡 1)
其中，Wi，t 表示在 t 期第 i 产业占 GDP 的比重，
Wi，t －1 表示在 t － 1期第 i产业占 GDP的比重。同时定义
θ = arccos(M+t )，θ为相邻两个时期产业之间向量的夹
角，如果 θ越大，则表明产业结构变动的程度越大。
从图 1 中 Moore 指数的变动可以看出，改革开放
到 20 世纪 90 年代中期，我国产业结构变动的程度较
大，Moore指数的标准差高达到 2. 29%。从 90 年代中
后期开始，Moore 指数的标准差降至 1. 05%，表明产
业结构波动的幅度下降。这与我国的实际情况基本相
符。因为从改革开放到 20 世纪 90 年代中期，恰好是
我国社会开始逐步摆脱计划经济，迈向社会主义市场
经济的起步时期，各项生产要素开始按照市场的意图
开始流动，城市化的进程开始加快，导致第一产业的
比重迅速持续的下降，而第二、三产业的比重迅速上
升。但从 90 年代中后期开始，随着市场经济主体的逐
步确立，各项资源的流动逐步稳定，即使此时第一产
业的比重依然下降，第二、三产业的比重依然上升，
但是幅度却降低了很多。直到最近的“供给侧改革”，
使得产业结构变动的幅度再次的上升。
图 1 我国 1979 年 －2015 年 Moore指数趋势图
(三)模型的选择
本文采用面板 VAＲ (PVAＲ)模型来分析区域产
业结构的变动对货币政策传导传导的影响，并且利用
其脉冲响应分析经济变量面对冲击时的反应。PVAＲ
模型的一般形式为:
yit = α i + γ t +∑
K
j = 1
Γ j yit －j + μ it
(t = 1，…T;i = 1，…N;j = 1，…K)
其中，yit 为内生变量 GDP 增速、CPI 增速和信贷
量 (loan)增速和 Moore 指数四者构成的向量。i 代表
各省市，t代表年份，Γ是 4 × 4的系数矩阵，j为模型的
滞后阶数，αi 是 4 × 1 的个体效应向量，可以体现不同
省市的个体差异。γ t 是 4 × 1 的时间效应向量，用于体
现各省市在不同时期的差异。本文使用的方法参考
Love (2006)对 PVAＲ 模型的估计方法。先通过
“Hermlet”前向差分消除模型中的偏误，得出消除个
体效应的变量序列，再对该序列进行系统广义矩估计
的方法来估计参数。本文使用 Stata12. 0 软件②。
(四)实证分析
1. 面板单位根检验和协整检验。在时间序列中，
进行单位根检验的目的是为了避免伪回归而检验时间
序列的平稳性。由于面板数据既包括了截面数据的特
征也包括了时间序列的特征，因此需要检验面板数据
的稳定性，克服由单个时间序列单位根检验的小样本
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①
②
虽然我国 1998 年才开始有真正意义上的货币政策，但是在这之前主要都是通过信贷量的调整来调节货币供给的。而本文选取代
表货币政策的变量正是信贷量，因此本文选择从 1978 年开始。
具体的方法请参考 LOVE (2006)，以及他所提供的关于 PVAＲ模型的 stata程序。
偏差，从而在某种程度上减少不可观测的个体效应和
截面的相关性。本文使用 Stata 软件中提供的 IPS 和
Fisher检验分别面板数据进行单位根检验。单位根检
验和协整检验结果见下表。
表 1 面板单位根检验结果表
检验方法 IPS Fisher
检验形式 带有趋势项 不带趋势项 带有趋势项 不带趋势项
lnloan － 13. 3447＊＊＊ －12. 6561＊＊＊ 29. 8107 ＊＊＊ 37. 9774＊＊＊
lngdp － 14. 0717＊＊＊ －13. 0771＊＊＊ 31. 0738 ＊＊＊ 37. 5583＊＊＊
lncpi － 9. 7341＊＊＊ －8. 7325＊＊＊ 17. 3276＊＊＊ 12. 8844＊＊＊
Moore － 17. 1953＊＊＊ －15. 7050＊＊＊ 48. 2216＊＊＊ 51. 1220＊＊＊
注释:1. IPS检验结果为 t统计量，Fisher检验结果为调整后的卡方统计值，且采用 dfuller方法。
2. * ，＊＊，＊＊＊分别代表结果统计值在 10% 、5%和 1%水平下显著，以下均同。
由上表所列面板单位根检验结果可知，面板数据均为平稳的。
表 2 面板协整检验结果表
组内统计量 Panel v － stat Panel ρ － stat Panel PP － stat Panel ADF － stat
0. 4035 1. 2359 － 9. 4250 ＊＊＊ －3. 8578 ＊＊＊
组间统计量 Group ρ － stat Group PP － stat Group ADF － stat
3. 9100 － 13. 6157 ＊＊＊ －2. 4822 ＊＊＊
注释:除了 Panel v － stat为右尾检验之外，其余统计量均为左尾检验。
上述检验结果表明除了 Panel v － stat、Panel ρ －
stat和 Group ρ － stat 检验接受原假设之外，其余检验
均拒绝“不存在协整关系”的原假设。因此，可以认
为文中四个面板变量存在协整关系。
2. 面板 VAＲ模型滞后期的选择。在进行参数估计
之前，首先需要对 PVAＲ 模型滞后阶数进行选择。本
文使用 AIC、BIC和 HQIC信息准则按照准则中指标最
小值选择最优滞后阶数。滞后阶数选择结果如下表:
表 3 PVAＲ模型滞后阶数选择结果③
滞后期数 AIC准则 BIC准则 HQIC准则
1 3. 18232 4. 15827 3. 56113
2 2. 4952* 3. 75652* 2. 98898*
3 2. 98152 4. 61275 3. 62576
4 2. 96949 5. 13867 3. 83484
从上表结果可以看出 AIC 准则、BIC 准则和 HQIC
准则均选择滞后 2 期为最优选择。
3. 面板脉冲响应图形分析。本文研究的是货币政
策的区域产业结构传导渠道，它包含两部分:第一，
货币政策的调整对区域产业结构的影响。反映在模型
中，即信贷量的变动对 Moore 指数的影响;第二，产
业结构的变动对货币政策最终目标的影响。反映在模
型中，即 Moore指数的变动对 CPI 增长率和 GDP 增长
率的影响。因此接下来根据 Stata 软件中的脉冲响应图
(IＲF)对以上两部分分别进行分析。另外，为了方便
比较，本文将列出全国和东中西三个地区的脉冲响应
图④。以下的脉冲响应图横轴表示冲击作用的滞后阶
数 (由于采用的年度数据，因此滞后 1 阶代表一年)，
纵轴代表响应变量的反应程度，实线表示随着时间的
推移某变量对另一变量标准差信息的脉冲响应，虚线
表示在响应脉冲图两侧或减两倍标准差的置信带。
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③
④
这里列出的是全国层面最优滞后阶数的选择。使用同样的方法，得到东部地区的最优滞后阶数是 4，中部地区是 2，西部地区是
4。
由于我国政府制定宏观规划以 5 年为一期，因此以下各脉冲图均设定成 5 期。
图 2 Moore指数对信贷量变动的脉冲响应图
图 3 CPI增长率对 Moore指数变动的脉冲响应图
首先分析信贷量变动对 Moore 指数的影响。从变
化方向上看，当期给信贷量一个正的冲击后，全国和
东部地区的 Moore 指数的变动均表现先下降后上升但
都是正向的响应，而中部地区是先正后负最终转为正
向，西部地区则是先正后负。从响应的强度上看，全
国和东部地区的最高值分别为当期的 1. 5%和第四期的
2%，而中部地区和西部地区的最高值分别为当期的
2. 2%和当期的 2. 5%。从响应的时间上看，除了中部
地区基本上到第三期，其余的均可到第五期以及更长。
从以上三方面来看，统一的货币政策对各类地区产业
结构的影响有较大的差别。从全国的层面上来说，货
币政策的调整对我国产业结构存在较显著且较持续的
影响。但根据货币政策传导机制理论，货币政策传导
机制的影响因素是多方面的，统一的货币政策在各个
地区实施的效果也不同。在东部地区，货币政策对产
业结构的调整相比其他地区来说非常显著。东部地区
地处沿海，是我国改革开放最早的地区，产业结构升
级，带给这个地区更多的发展潜力，一大批高科技企
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业和服务业蓬勃的发展。这也映证了前文的理论分析，
信贷量的变动对这些企业 (行业)的影响最大。在中
部地区，货币政策对产业结构的调整相比其他地区来
说是最不显著的。虽然从 2004 年开始，我国提出中部
崛起计划，产业结构调整成为计划中主要的组成部分，
但是从结果看，货币政策并没有发挥其调整产业结构
的效应。因为在中部地区，第二产业占 GDP 的比重最
高。这也映证了前文的理论分析，信贷量的变动对工
业企业 (行业)的影响最小。在西部地区，货币政策
对产业结构的调整相比其他地区来说是比较显著的。
早在 2000 年，我国就提出了西部大开发战略，但由于
自然、历史、社会等原因，西部地区经济发展相对落
后，产业结构仍然是以第一、二产业为主，因此国家
通过各项政策包括 (信贷)政策来提升产业结构的升
级和改造。
其次分析 Moore 指数对 CPI 增长率变动的影响。
从变化方向上看，当期给 Moore 指数一个正的冲击后，
全国和中部地区的 CPI 增长率均为正向的响应，而东
部地区和西部地区却是先负向后转为正向。从响应的
强度上看，全国和中部地区的最高值分别出现在第五
期的 2%和第二期的 2%，而东部地区和西部地区却是
当期的 0. 5%和 0. 3%。从响应的时间上看，全国、中
部地区和西部地区持续的时间均超过五期，而东部地
区却只能到第五期。从以上三方面看，产业结构的变
动对各地区物价水平的影响有较大的差别。产业结构
的变动，特别是产业结构由第一产业向第二产业，进
而向第三产业的升级过程中，必然带来产品供给的变
化。产业结构的调整深刻地影响着全社会的供给，在
总需求不变的情况下，决定着全社会的物价水平。从
全国的层面上来说，产业结构的调整对我国物价水平
存在较大且较长的影响。这将有利于发挥货币政策对
产业结构的调整作用⑤。在东部地区，产业结构的变
动对 CPI的影响并不显著。东部地区的第三产业较为
发达，产品以技术密集型和服务型为主，这些产品的
供给增加对 CPI 的影响并不大。在中部地区，产业结
构的变动对 CPI 的影响最为显著。中部地区第二产业
占 GDP的主导地位。随着产业结构的升级改造，一些
产能过剩的重工业遭到淘汰，高附加值的技术密集型
产业不断地发展，带动物价水平的温和上涨。在西部
地区，，第一、二产业占 GDP 的主导地位，在产业结
构升级的过程中，调整和优化农业结构，加快工业调
整和大力发展第三产业等等，这些对 CPI 的影响并不
大。
图 4 GDP增长率对 Moore指数变动的脉冲响应图
最后分析 Moore 指数对 GDP 增长率变动的影响。
从变化方向上看，当期给 Moore 指数一个正的冲击后，
全国、东部地区和西部地区的 GDP 增长率均表现为正
向的响应，而中部地区却是负向的响应。从响应的强
度上看，全国、东部地区和西部地区的最高值分别出
现在第二期的 17%、第三期的 14%和第一期的 7%。
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⑤ 经济学理论认为温和型的通货膨胀有利于产品的供给。
从响应的时间上看，全国、东部地区和中部地区持续
的时间均超过五期，而西部地区则到第四期后，影响
就变为微弱了。从以上三方面看，产业结构的变动对
各地区 GDP增长的影响有较大的差别。产业结构的变
动随之而来的是各项生产要素配置的变动，如果各项
资源配置符合本国本地区的实际情况，就能够促进和
保证经济的增长。另外，经济增长又必然导致产业结
构的变动。根据发展经济学的理论，经济增长之所以
依赖于产业结构转变，主要体现在经济增长是依靠具
有高于平均增长率的新兴产业来支撑的，而新兴产业
出现的主要原因则是技术的创新。因此，在东部地区，
不断蓬勃发展的第三产业将促进经济的增长。但是以
第二产业为主的中部地区，却在产业的升级改造中，
需要淘汰落后和过剩的产能，势必会对经济总量造成
一定的影响。在西部地区，产业结构的升级促进了经
济的增长。从全国的范围来看，产业结构的升级对于
促进经济增长是非常显著的。
4. 格兰杰检验。根据格兰杰定理，存在协整关系
的变量至少存在一个方向上的格兰杰因果关系。虽然
经济变量之间存在显著的相关性，但这只是局限于统
计数据上的，在经济学上未必有意义。判断一个变量
的变化是否会引起另一个变量的变化，就需要借助于
因果关系法。计量经济学家格兰杰提出一种因果关系
的检验方法，即格兰杰因果关系检验。检验结果如下
表:
表 4 格兰杰因果检验结果表
原假设 卡方统计量 滞后阶数⑥ P值
全国 lnloan不能引起 Moore 6. 5591 2 0. 038
全国 Moore不能引起 lncpi 14. 473 2 0. 001
全国 Moore不能引起 lngdp 6. 56 2 0. 038
东部地区 lnloan不能引起 Moore 2. 1502 4 0. 708
东部地区 Moore不能引起 lncpi 4. 2701 4 0. 371
东部地区 Moore不能引起 lngdp 10. 519 4 0. 033
中部地区 lnloan不能引起 Moore 2. 5508 2 0. 279
中部地区 Moore不能引起 lncpi 2. 1842 2 0. 336
中部地区 Moore不能引起 lngdp 13. 142 2 0. 001
西部地区 lnloan不能引起 Moore 5. 9711 4 0. 201
西部地区 Moore不能引起 lncpi 19. 067 4 0. 001
西部地区 Moore不能引起 lngdp 15. 179 4 0. 004
通过上表的数据分析，对于全国来说，对于信贷
量的变动是 Moore 指数的格兰杰因果假设，在滞后 2
期，拒绝犯第一类错误的概率为 0. 038，说明在 5%的
显著水平下，信贷量的变动是 Moore 指数的格兰杰原
因，表明我国信贷政策对产业结构调整比较显著。对
于 Moore指数是 CPI增长率和 GDP 增长率的格兰杰因
果假设，在滞后 2 期后，拒绝犯第一类错误的概率分
别为 0. 001、0. 038 说明在 5%的显著水平下，Moore
指数是 CPI增长率和 GDP增长率的格兰杰原因。结果
表明信贷政策通过影响产业结构的调整，达到了政策
的最终目标。对于东部地区来说，对于信贷量的变动
是 Moore指数的格兰杰因果假设，在滞后 4 期，拒绝
犯第一类错误的概率为 0. 708，说明在 5%的显著水平
下，信贷量的变动不是 Moore 指数的格兰杰原因，对
于 Moore指数是 CPI增长率和 GDP 增长率的格兰杰因
果假设，在滞后 4 期后，拒绝犯第一类错误的概率分
别为 0. 371、0. 033，说明在 5%的显著水平下，Moore
指数是 GDP增长率的格兰杰原因。结果表明，信贷政
策并不是影响产业结构调整的主要因素，但是产业结
构的调整却能够在不引起通货膨胀的条件下促进经济
的发展。对于中部地区来说，对于信贷量的变动是
Moore指数的格兰杰因果假设，在滞后 2 期，拒绝犯第
一类错误的概率为 0. 279，说明在 5%的显著水平下，
信贷量的变动不是 Moore 指数的格兰杰原因，对于
Moore指数是 CPI增长率和 GDP 增长率的格兰杰因果
假设，在滞后 2 期后，拒绝犯第一类错误的概率分别
为 0. 336、0. 001，说明在 5%的显著水平下，Moore 指
数不是 CPI增长率的格兰杰原因而是 GDP 增长率的格
兰杰原因。对于西部地区来说，对于信贷量的变动是
Moore指数的格兰杰因果假设，在滞后 4 期，拒绝犯第
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⑥ 格兰杰检验选择的滞后阶数均是选取最优的滞后阶数。
一类错误的概率为 0. 201，说明在 5%的显著水平下，
信贷量的变动不是 Moore 指数的格兰杰原因，对于
Moore指数是 CPI增长率和 GDP 增长率的格兰杰因果
假设，在滞后 4 期后，拒绝犯第一类错误的概率分别
为 0. 001、0. 004，说明在 5%的显著水平下，Moore 指
数是 CPI增长率和 GDP增长率的格兰杰原因。以上各
地区的结果表明，信贷政策并不是影响产业结构调整
的主要因素，但是产业结构的调整却能够促进经济的
发展。
五、结论及政策建议
本文理论分析了产业结构调整对货币政策传导机
制的影响，以及通过建立 1978 年 －2014 年的面板数据
VAＲ模型实证比较分析了全国和各地区产业结构调整
对货币政策传导机制的影响。结果表明:从全国的层
面来看，产业结构的调整对货币政策信贷传导渠道有
显著的影响。从脉冲响应图和格兰杰因果检验来看，
信贷量对 Moore 指数的影响是先下降后上升，并且持
续的时间较长。产业结构的调整对 CPI 增长率和 GDP
增长率的影响都是正向的，并且持续的时间同样较长。
但是从各地区的层面来看，产业结构的调整对货币政
策信贷传导渠道的影响却有显著的差别。东部地区的
产业结构变动对于信贷政策最为敏感，西部地区其次，
中部地区最弱。中部地区产业结构变动对 CPI 增长率
的最大，但是绝对水平却不高，对于 GDP 增长率的影
响却是负向的。而对于其他地区来说，产业结构的变
动对 CPI增长率影响不大，但是对 GDP 增长率的影响
却是显著正向的。由于我国货币政策的目标是稳定物
价，并以此促进经济增长，这种带有相机抉择的政策
意图，使得宏观调控成为常态。应当结合各地区的实
际情况，实施差别化的货币信贷政策，最大限度地提
高货币信贷政策的产业结构引导和促进作用。
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